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ABSTRACT 
The research examines the role of over-allotment options (also called Green shoe 
options) in IPO price stabilization. The analysis covers 574 IPO firms during 2010 to 
2017 in the Hong Kong stock exchange main board. And the analysis result demonstrates 
that while the presence over-allotment options increases IPO offer prices and reduces 
underpricing, it is also a major reason for price declines after IPOs. Further, due to the 
price stabilization role afforded to brokerage firms, the greater is the market purchase 
volume, the greater is the magnitude of the maximum price drawdown. The greater risk 
of price decline also causes delays in the maximum price drawdown. This increases the 
market risk after the end of price stabilization, possibly due to brokerages’ quest for high 
profits. Finally, while there is no evidence supporting that the presence of over-allotment 
options reduces brokerages’ fee ratio, it helps bring them high excess profits which are 
directly related to the price decline and the proportion of shares that they purchase from 






    本文采用 2010年 1月 1日至 2017年 12月 31日在香港主板 IPO上市的共 574家公司
作为研究样本，系统采集包括与发行人、承销商、投资人、发行热度、市场每日交易数据等
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权是 IPO的标准配置之一。  






限的 38 美元发行，融资 160亿美元。 
Facebook 股价在首个交易日收于 38.27美元每股，上涨 0.71%。但是， 在以下报价
图中，我们可以看到在 Facebook 股价接近 38 美元时，都有数百万出价出现。 



















香港 2010年 1 月 1 日至 2017 年 12月 31 日，共 574 支在主板上市的 IPO，从样本统计来









有超过一倍的超额认购意向和一定的 IPO抑价率，才有实现超额配售的可能。  
香港作为全球第三大金融中心，全球最重要的资本市场之一，全球最大的新兴资本











2018 年 7 月 8 日小米集团在香港 IPO上市时，由于基石投资人及大部分中资背景
的投资机构与国际资本投资机构给出的价格有一定差距，最终发行人与承销商商定以发行















图 2 小米集团日线图 
 
此外，同样 2018年，于 9 月 26 日在香港 IPO上市的著名火锅连锁集团海底捞，仅
仅以超额认购 4倍的市场热度，即以发行价格空间 14.8-17.8 港币的上限 17.8港币发行。
在发行过程中，海底捞公告称授予承销商高盛 15%的超额配售选择权并允许其执行稳定价


















1994 年年引入超额配售选择权，并由于 2003年 4 月正式开始施行的香港《证券及期


















为了对超额配售选择权在香港 IPO中的实际效用进行实证研究，本文采用 2010年 1

































限，致使研究数据样本局限在 100甚至 30个以内，结果局限性很强。 
中国股票市场由于其独特性，虽然从 2001 年开始批准在 IPO发行中使用，并首次


























































根据 2003 年 4月施行的香港《证券及期货 ( 稳定价格 ) 规则》第三部分第 6 条:基本
稳定价格行动规定：“稳定价格操作人可纯粹为防止任何有关证券的市场价格下调或减少
其下调幅度，而在稳定价格期间就该有关证券采取所有或任何下述行动 ——(a) 购买或同















图 4 香港股票市场超额配售选择权的运作模式 
从上图可见，在 IPO发行中，由于香港监管法规只允许向上稳价， 所以通常包含超
额配售选择权的 IPO 通常的发行方式是： 
1） 招股书公告有可能会包含超额配售选择权发行； 
2） 根据认购薄记情况，选择是否包含超额配售选择权发行； 





















































正的正态分布。她对美国 1982——1983 年间 463 只 IPO样本数据进行了实证检验。检验
的结果显示新股收益分布出现了显著的正偏现象，Ruud 因此认为，IPO抑价的原因是承













































后 6 个月的 IPO数量之和（IPONUM）。 
根据波动性公式，rt = (Pt-Pt-1)/Pt-1以上数据的计算可以得到： 
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38、第 1至 30个自然日的波动性（ VOL1），及第 31 至 60个自然日的波动性
（VOL2）； 
39、通过以上数据 MAX（P0-Pt），可以得到在 1至 30个自然日的最大回撤日交易
价格 PRICEMIN；和 
40、最大回撤日价格比 RETRCTR = 最大回撤日交易价格 PRICEMIN/发行价格
（P0）；同时可以得到 
41、最大回撤值出现的日期（DATEMIN）； 
42、发行时市场走势（r）=( IPO当天的恒生指数（PXt） – IPO 前 6个月的恒生指




表 1 描述性统计 
Variable Obs Mean Median S.D. Min Max 
GSO 574 0.62 1.00 0.49 0 1 
MR 574 6.35 6.36 1.56 3.34 9.91 
MV 574 7.70 7.63 1.72 4.08 11.88 
SR 574 0.18 0.00 0.23 0.00 0.69 
OSR 574 2.61 2.08 2.16 0.00 7.52 
PE2 574 17.62 13.40 28.51 -146.27 148.28 
UPR 574 0.10 0.02 0.30 -0.27 1.74 
PR 574 0.42 0.34 0.40 0.00 1.00 
UCR 574 0.03 0.03 0.01 0.01 0.06 
MPR 574 0.05 0.00 0.06 0.00 0.15 
Retract 574 0.91 0.95 0.11 0.54 1.00 
Date_min 574 8.87 6.00 8.66 0.00 22.00 
Stock net asset 574 2.90 1.27 8.20 0.00 76.80 
Broker reputation 574 18.62 14.00 15.24 0.00 55.00 



























占发行价格空间的位置 PR，IPO 抑价率（UPR），发行时市场走势 r，发行前后 6 个月的
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IPO 数量 IPONUM，市值 MV，基石投资人认购比例 SR，超额认购倍数 OSR，每股净资
产 NAPS, 保荐能力（承销商声誉）BR 来作为回归分析的变量，变量间的相关关系如下表： 
 
表 2 发行价格相关数据之间相关系数 
  Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
1 GSO 
          
2 PE2 0.14 
         
3 PR 0.10 0.14 
        
4 UPR -0.24 0.00 0.16 
       
5 r 0.03 0.07 0.19 0.04 
      
6 iponum 0.07 0.07 0.11 0.06 -0.02 
     
7 MV 0.55 0.13 -0.06 -0.35 0.01 0.00 
    
8 SR 0.23 -0.03 -0.06 -0.10 -0.12 0.20 0.31 
   
9 OSR 0.04 0.08 0.60 0.15 0.25 0.14 -0.28 -0.22 
  
10 NAPS 0.00 0.01 0.04 0.05 0.07 0.07 0.06 0.06 0.00 
 






额配售选择权分别对市盈率 PE、发行价在发行空间的位置 PR、IPO 抑价率的影响，我们









｛PE，PR，UPR｝ = β0 + β1GSO + β2MV + β3SR+ β4OSR+ β5r  
+ β6IPONUM+ β7NAPS 
+ β8BR + OwnershipDummy  








表 3 发行价的回归结果 
 Model 1 Model 2 Model 3 
 PE2 PR UPR 
GSO 4.744* 0.022 -0.048* 
 (1.694) (0.644) (-1.817) 
MV 2.378** 0.023** -0.051*** 
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 (2.039) (1.966) (-3.675) 
SR -7.013 0.082 0.035 
 (-1.254) (1.182) (0.419) 
OSR 0.155 0.115*** 0.005 
 (0.208) (15.656) (0.591) 
r -1.095 0.057 0.019 
 (-0.093) (0.420) (0.160) 
iponum -0.160 -0.001 0.000 
 (-1.118) (-0.475) (0.132) 
NAPS 0.032 0.001 0.002 
 (0.469) (0.662) (0.791) 
BR -0.013 -0.001 -0.001 
 (-0.138) (-1.100) (-0.960) 
R2 0.109 0.403 0.153 
Observations 574 574 574 
*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
表 3 中当应变量为市盈率 PE2时， GSO的系数显著为正（4.774， t = 1.694），说
明绿鞋的存在提高了市盈率。这证实了超额配售选择权向上推高发行价格的作用。当应变
量为 PR 时， GSO的系数不显著（0.021, t = 0.644），绿鞋的使用并没有推高发行价在发








｛PE，PR，UPR｝ = β0 + β1GSO + β2MV + β3SR + β4OSR 
+ β5GSO*MV + β6GSO*OSR + β7GSO*SR  
+ β8r + β9IPONUM + β10NAPS 
+ β11BR + OwnershipDummy  









表 4 市值、超额认购倍数、基石投资比例对发行价的回归结果的调节作用 
 Model 2 Model 4 Model 6 
 PE2 PR UPR 
GSO*MV 2.262 0.061** 0.156*** 
 (1.054) (2.497) (5.048) 
GSO*SR -3.678 -0.142 -0.073 
 (-0.363) (-1.066) (-0.469) 
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GSO*OSR 1.601 0.046*** 0.068*** 
 (1.079) (3.004) (3.727) 
GSO -14.609 -0.501** -1.303*** 
 (-0.807) (-2.496) (-5.306) 
MV 0.859 -0.018 -0.155*** 
 (0.586) (-0.833) (-5.172) 
SR -5.337 0.154 0.037 
 (-0.876) (1.386) (0.241) 
OSR -0.913 0.085*** -0.042** 
 (-1.031) (6.102) (-2.293) 
r -1.623 0.037 0.013 
 (-0.135) (0.276) (0.111) 
iponum -0.172 -0.001 -0.000 
 (-1.139) (-0.715) (-0.250) 
NAPS 0.013 0.001 0.001 
 (0.194) (0.470) (0.449) 
BR -0.016 -0.001 -0.001 
 (-0.174) (-1.219) (-1.461) 
R2 0.113 0.418 0.258 
Observations 574 574 574 
*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
从上表可以看到 GSO和 PR 的关系受到超额认购倍数 OSR 和市值 MV的影响。
GSO*MV 的系数显著为正（0.061, t = 2.497）, GSO*OSR 的系数也显著为正（0.046, t = 
3.004）。在市值较大，或者超额认购倍数较高的情况下，超额配售选择权会推高发行价在
发行区间的位置，说明市场对于有超额配售选择权的 IPO发行会给与更高价格。还可以看
到，GSO和 UPR 的关系受到 OSR 和 MV的影响。GSO*MV 的系数显著为正（0.156, t = 
 29 








发的样本 DAYB 设为 1，将没有破发的样本设为 0，通过逻辑回归，检测超额配售选择权
与破发可能性之间的关系，同时控制了超额认购倍数 OSR、发行价在发行区间的位值
PR、市盈率 PE、市值 MV、基石认购比例 SR、发行时市场走势 r、发行时前后 6个月
IPO数量、发行人每股净资产 NAPS，承销商声誉 BR，并加入公司性质、年份、行业的
哑变量。由于因变量是 dummy variable，我们采用了以下 logit 回归模型： 
 
 
DAYB = β0 + β1GSO + β2OSR + β3PR + β4PE2 + β5MV + β6SR  
+ β7r + β8IPONUM + β9NAPS  
+ β10BR + OwnershipDummy  


















表 5 破发与超额配售选择权的回归结果 






























  (-0.412) 
chi2 51 
Observations 574 




（0.485, z = 1.824），即超额配售选择权会加大破发率。这个结果支持了先前的香港超额
配售选择权的普遍运用，可以解释香港破发的频繁发生。 
    此结果，也与以下表的统计反映规律一致。 
表 6 年度绿鞋比率与破发比例的对照 
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年份 使用绿鞋的 IPO IPO数量 使用绿鞋比率 破发数量 破发比率 
2010 61 73 83.56% 28 38.35% 
2011 38 61 62.30% 24 39.34% 
2012 20 46 43.48% 10 21.73% 
2013 53 76 69.74% 27 35.52% 
2014 62 87 71.26% 34 39.08% 
2015 50 85 58.82% 31 36.47% 
2016 36 69 52.17% 16 23.18% 









图 5 超额配售选择权使用率与破发率的回归关系图 
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斜率 0.421 P<.05 

















  首先，我们进行超额配售选择权与波动性的回归分析 
超额配售选择权的稳定价格作用，被市场广泛认可，我们通过以下模型对超额配售选
择权行权期限内，及行权期限前后 30天的波动性比较： 
VOL1 = β0 + β1GSO + β2MV + β3SR + β4OSR + β5r + β6IPONUM 
+ β7PE2 + β8NAPS + β9BR 
+ OwnershipDummy + YearDummy  
+ IndustryDummy + ε， （4） 
(VOL1 – VOL2)/VOL1 = β0 + β1GSO + β2MV + β3SR + β4OSR + β5r  
+ β6IPONUM + β7PE2 + β8NAPS 
+ β9BR + OwnershipDummy  
+ YearDummy + IndustryDummy + ε， （5） 




NAPS，承销商声誉 BR，发行时市场走势 r、发行时前后 6 个月 IPO 数量、市盈率 PE、
并加入公司性质、年份、行业的哑变量，回归结果显示如下：  
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表 7 波动性回归结果 
 Model 1 Model 2 Model 3 
 Vol1 Vol1 – Vol2 (Vol1 – Vol2)/Vol1 
GSO -0.038 -0.031 -0.137 
 (-0.983) (-1.061) (-0.994) 
MV 0.062** -0.018 -0.084* 
 (3.102) (-1.181) (-2.342) 
SR -0.148 0.109 0.319 
 (-1.550) (1.343) (1.205) 
OSR 0.036* 0.007 0.049* 
 (2.339) (0.641) (2.101) 
r -0.167 -0.096 -0.689 
 (-1.198) (-0.937) (-1.504) 
iponum 0.003 0.003+ 0.008 
 (1.444) (1.943) (1.436) 
PE2 0.003 0.001 -0.001 
 (1.561) (0.845) (-0.850) 
NAPS 0.008* 0.001 0.003 
 (2.003) (0.300) (1.076) 
BR 0.003 0.002 0.003 
 (1.440) (1.179) (0.837) 
R2 0.160 0.065 0.065 
Observations 574 574 574 





我们将 P0设为发行价，将 Pt 设为第 t天的收盘价，通过 MAX（P0 – Pt），可以得
到在 0至 30个自然日收盘价的最大回撤日价格 PRICEMIN，也就是最大回撤出现日的收




RETRCTR = β0 + β1GSO + β2MPR + β3 GSO*MPR + β4MV  
+ β5SR + β6OSR + β7r + β8IPONUM + β9PE2  
+ β10NAPS + β11BR 
+ OwnershipDummy + YearDummy  
+ IndustryDummy + ε， （6） 
    其中，因变量为最大回撤价格比 RETRCTR，自变量为超额配售选择权 GSO。我们控
制了市值 MV、基石认购比例 SR、超额认购倍数 OSR、发行时市场走势 r、发行时前后 6
个月 IPO数量、市盈率 PE、发行人每股净资产 NAPS，承销商声誉 BR，并加入公司性
质、年份、行业的哑变量. 由于 retract 变化范围有上下限。其上限为 1，下限为 0.我们采
用了 tobit 模型. 
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表 8 最大回撤回归结果 
 (1) (2) (3) 
GSO  0.076*** 0.103*** 
  (4.379) (5.608) 
GSO*MPR   -1.331*** 
   (-4.125) 
MPR -1.135*** -1.354*** -0.196 
 (-11.251) (-12.024) (-0.654) 
MV 0.003 -0.005 -0.007 
 (0.630) (-1.042) (-1.350) 
SR 0.068** 0.053* 0.051 
 (2.121) (1.660) (1.644) 
OSR 0.001 -0.003 -0.004 
 (0.416) (-0.897) (-1.291) 
r -0.095 -0.095 -0.094 
 (-1.463) (-1.487) (-1.486) 
iponum -0.000 -0.000 -0.000 
 (-0.251) (-0.478) (-0.526) 
PE2 0.000 0.000 0.000 
 (1.400) (1.067) (1.267) 
NAPS 0.001 0.001 0.001 
 (0.761) (1.003) (1.131) 
BR 0.001 0.000 0.000 
 (1.595) (0.884) (0.812) 
chi2 148 167 184 
Observations 574 574 574 
*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
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从上表，列（2）结果显示，超额配售选择权的确起到了加大最大回撤价格比，减小下
跌幅度的作用，GSO的系数显著为正（0.076, t = 4.379）。 
由于是否使用超额配售选择权仅仅是个 0，和 1 的变量，而超额配售选择权之所以会
加大最大回撤价格比，即向上稳定价格，是由于可以从市场购买股份，这样市场购买股份
比例（MPR）则是个非常关键的因素。从列（1）、列（2）中可以看到，市场购买股份比例
（MPR）是与最大回撤价格比负相关十分明显的变量（列（1）： -1.135, t = -11.251；列（2）： 
-1.354, t = -12.024），意味着市场购买比例越大，下跌幅度越大。而市场购买的权力是超额
配售选择权赋予得，购买比例越大，承销商从超额配售选择权中的获益越大。  
关键的结果在列（3）。将从市场购买股份比例（MPR）与超额配售选择权（GSO）综












表 10 统计了 357 个使用超额配售选择权的 IPO 样本中，最大回撤日出现的日期，除




















表 9 最大回撤日统计 
工作日 次数 百分比 
0 103 28.85 
1 23 6.44 
2 11 3.08 
3 7 1.96 
4 14 3.92 
5 8 2.24 
6 5 1.4 
7 7 1.96 
8 9 2.52 
9 5 1.4 
10 5 1.4 
11 5 1.4 
12 7 1.96 
13 8 2.24 
14 7 1.96 
15 5 1.4 
16 7 1.96 
17 12 3.36 
18 13 3.64 
19 13 3.64 
20 19 5.32 
21 31 8.68 




DATEMIN = β0 + β1MPR + β2MV + β3UPR + β4OSR  
+ β5r + β6IPONUM + β7PE2 + β8NAPS  
+ β9BR + OwnershipDummy  
+ YearDummy + IndustryDummy+ ε。 （８） 
由于 DATEMIN 变化范围有上下限，其上限为 22,下限为 0，我们采用了 tobit 模
型。我们首先在超额配售选择权分样本里分析。其中，因变量为最大回撤日，自变量为承
销商从市场购买比例（MPR），我们控制了市值 MV、IPO抑价率、超额认购倍数 OSR、
发行时市场走势 r、发行时前后 6个月 IPO数量、市盈率 PE、发行人每股净资产 NAPS 
，承销商声誉 BR，并加入公司性质、年份、行业的哑变量. 由于 retract 变化范围有上下

































*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
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我们看到，市场购买股份比例（MPR）的系数显著为正（61.268, t = 4.981）。这说
明，券商的市场购买股份比例越高，最大回归日越后撤。 
我们下一步在全样本里回归： 
DATEMIN = β0 + β1GSO*MPR + β2GSO + β3MPR + β4MV  
+ β5UPR + β6OSR + β7r + β8IPONUM + β9PE2  
+ β10NAPS + β11BR  
+ OwnershipDummy + YearDummy  














表 11 最大回撤日回归结果（全样本） 
 (1) (2) 
GSO*MPR  50.405* 
  (1.706) 
GSO -4.755*** -5.808*** 
 (-3.049) (-3.457) 
MPR 75.766*** 32.461 
 (7.249) (1.187) 
MV 0.286 0.353 
 (0.615) (0.758) 
UPR -21.771*** -21.367*** 
 (-7.292) (-7.193) 
OSR 0.442 0.481 
 (1.429) (1.555) 
r 6.059 6.038 
 (1.041) (1.038) 
iponum 0.026 0.027 
 (0.464) (0.483) 
PE2 -0.024 -0.025 
 (-1.205) (-1.285) 
NAPS 0.038 0.034 
 (0.515) (0.469) 
BR -0.028 -0.027 
 (-0.725) (-0.685) 
chi2 188 191 
Observations 574 574 
*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
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∗ 100%)P0*Q0*f%， （１０） 





／融资金额 MR的比率 IR 作为衡量承销商在一个 IPO中收益高低的标准。（承销商总收






IR = β0 + β1MPR + β2RETRACTR + β3UPR + β4UCR + β5r  
+ β6IPONUM+ β7MV + β8NAPS 
+ β9BR + OwnershipDummy  
+ YearDummy + IndustryDummy+ ε， （11） 
由于 IR 变化范围下限为 0， 我们采用了 tobit 模型。其中，因变量为承销商收益
率，自变量为承销商从市场购买比例（MPR），我们控制了最大回撤价格比
RETRACTR，市值 MV、IPO抑价率 UPR、承销佣金比率 UCR，发行时市场走势 r、发
行时前后 6 个月 IPO 数量、市盈率 PE、发行人每股净资产 NAPS，承销商声誉 BR，并
加入公司性质、年份、行业的哑变量. 由于 retract 变化范围有上下限。其上限为 1，下限



































*，**，和***分别代表 0.10，0.05 和 0.01 的显著性。 
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回归结果显示，MPR 系数显著为正（0.983, t = 12.105），说明承销商购买比例越大，
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